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мостійно. Організаційно служба може бути побудована за од-
нією з альтернативних моделей, банк обирає її згідно своїм по-
зиціям і діяльності, включаючи і діяльність на інвестиційному
ринку.
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ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»
ДИВІДЕНДНА ПОЛІТИКА В СИСТЕМІ ФАКТОРІВ
КОНКУРЕНТНОЇ БОРОТЬБИ ПІДПРИЄМСТВ
ДЕРЖАВНОГО СЕКТОРУ УКРАЇНИ
Приватизація, що розпочалася в Україні в середині 90-х років
минулого століття, призвела до масштабних змін у функціону-
ванні різних форм власності в національній економіці, зниження
впливу державного сектору та адекватного зростання ролі прива-
тних підприємств. Разом з тим, до цього часу держава-власник
має значний вплив у цілому ряді визначальних галузей українсь-
кої економіки — транспорті, зв’язку, вугільній, електроенергети-
ці і т. д., а також контролює діяльність багатьох базових підпри-
ємств національної промисловості.
Зокрема, на початок 2011 року в Реєстрі корпоративних прав
держави обліковувалося 664 господарських товариства, в статут-
ному капіталі яких є державна частка. З них, у 290 товариствах
права держави як власника були визначальним (більше 50 % ста-
тутного капіталу), що, фактично, давало можливості повного кон-
тролю за їх фінансово-господарською діяльністю, і ще у 176 гос-
подарських товариствах держава є власником блокуючого пакету
корпоративних прав [1].
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З цілого ряду причин, говорити про цілісність та закінченість
політики управління державними корпоративними правами на
сучасному етапі в Україні не варто. Типовими є численні корпо-
ративні конфлікти, диспропорції між інтересами держави-
власника та самим підприємством-об’єктом управління, низька
здатність конкурувати з приватним сектором за відсутності дер-
жавних преференцій і т. п. [2, 3].
Однією із невирішених проблем державного сектору є не-
сприятливі умови фінансового забезпечення — об’єктивно,
держава як власник перешкоджає додатковому випуску пайових
інструментів через загрозу розмивання власного пакету та, од-
ночасно з цим, зменшує внутрішні фінансові потоки підпри-
ємств через вилучення частини прибутку у вигляді дивідендів.
Таким чином, політика структури капіталу підприємств держав-
ного сектору обмежена виключно залученням боргового капіта-
лу через банківське кредитування та/або випуск облігацій і ви-
користанням нерозподіленого прибутку, який залишився після
нарахування дивідендів на державну частку в статутному капі-
талі.
Такі особливості фінансування, на наш погляд, суттєво зни-
жують конкурентоздатність підприємств державного сектору по-
рівняно з іншими суб’єктами господарювання, змушують їх від-
мовлятися від реалізації оптимальної фінансової стратегії на
користь суто тактичних рішень, які спрямовані на вирішення об-
меженого кола завдань — у першу чергу, виконання плану над-
ходжень дивідендів.
Це об’єктивно погіршує конкурентну позицію державного сек-
тору та результати господарювання. Так, за результатами 2010 року
фінансовий результат від звичайної діяльності до оподаткування
підприємств з істотним впливом держави склав –425 983,80 тис.
грн, а збитки зафіксовані на рівні –486 661,93 тис. грн. Тоді як
взагалі підприємства України за вказаний період отримали фі-
нансовий результат від звичайної діяльності до оподаткування
+54443,4 млн грн. Недостатнє фінансове забезпечення призво-
дить мінімізації інвестиційної активності підприємств державно-
го сектору, поглиблює їх відставання у техніко-технологічних
параметрах виробництва.
На наш погляд, шляхи покращення існуючої ситуації лежать у
площині зняття необґрунтованих обмежень, що унеможливлю-
ють реалізацію оптимальних управлінських рішень щодо струк-
тури капіталу підприємств державного сектору. Утім, слід
об’єктивно визнати, що на сучасному етапі відсутні передумови
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для участі держави в додатковому випуску пайових фінансових
інструментів, оскільки, відсутні як механізми такої участі, так і їх
фінансове забезпечення. Відповідно, чи не єдиним можливим ва-
ріантом розвитку є удосконалення дивідендної політики підпри-
ємств державного сектору як важливої складової їх фінансової
політики.
На наш погляд, реалізація вказаного напрямку вимагає наступ-
них дій держави:
1. Відмова від фіскальних пріоритетів у дивідендній політиці
підприємств державного сектору — обсяг сплачених дивідендів
повинен бути одним із кількох критеріїв ефективності управління
державними корпоративними правами, але не єдиним.
2. Необхідно забезпечити розробку та впровадження спеціаль-
ної методики для визначення обсягу дивідендів, які повинні бути
сплачені на державну частку. При цьому, така методика повинна
враховувати поточний фінансово-господарський стан підприємс-
тва, його потребу в додатковому фінансуванні, доступ до зовніш-
ніх джерел фінансування, ефективність інвестиційної стратегії,
інші фактори. Головне спрямування такої методики — викорис-
тання диференційованої ставки дивідендного виходу для різних
підприємств державного сектору.
3. Поступово забезпечити цільовий характер використан-
ня сплачених на державну частку дивідендів — для здійснен-
ня додаткових інвестицій у державному секторові, забезпечен-
ня інтересів держави в процесі реалізації корпоративних дій,
можливо, фінансової підтримки окремих державних підпри-
ємств і т. д.
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